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Przekonujemy sie, czym jest analiza
fundamentalna i jak moze poméc
naszemu portfelowi.

» Dowiadujemy sie, z czym wigze sie
stosowanie analizy fundamentalne;j.

» Poréwnujemy analize fundamentalng
z innymi metodami doboru inwestycji.

» Sprawdzamy, jakie narzedzia sa
niezbedne do analizowania inwestycji
od strony fundamentalne;.

Rozdziat 2

Zaczynamy stosowac
analize fundamentalng

Kup ksigzke

prébuj sobie przypomnied, jak sie czutes, gdy zaczynates zajmowac sie czyms,

W czym obecnie jeste$ ekspertem. Niezaleznie od tego, czy chodzilo o karate,

balet czy koszykéwke, jako poczatkujgcy miates by¢ moze ochote poming¢
podstawy i zaja¢ sie od razu technikami dla zaawansowanych. To naturalne, ze
chcemy gotym rekami rozbija¢ w drzazgi deski, robi¢ piruety i wsady juz w pierw-
szym dniu nauki nowych umiejetnosci, ale dobrzy trenerzy zachecaja, aby zwolnic
tempo i wszystko robi¢ od poczatku. Niemal zawsze najlepiej jest zaczynac od pod-
stawowych pozycji w karate, figur w balecie czy dryblingu w przypadku koszy-
kowki — na efektowne i zaawansowane aspekty kazdego z tych sportow przyjdzie
czas pozniej.

Takze poczatkujacy inwestorzy czesto bywajg zbyt pewni siebie. Wielu ma nadzieje,
ze da sie poming¢ to, co przyziemne — w rodzaju czytania sprawozdan, pozna-
wania podstawowych wskaznikéw finansowych czy prowadzenia obliczen na po-
trzeby modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych — i przej$¢ od razu do
zawierania transakcji. Milo jest mysle¢, ze mogliby$my obracaé ztozonymi instru-
mentami gieldowymi, Zonglowac papierami o szybkozmiennych wycenach, a przy
tym z latwoscia optymalizowa¢ momenty wejscia i wyjscia z inwestycji. Jednak
realistycznie rzecz biorac, inwestorzy, ktérzy zbyt weczesnie probujg zabaw dla za-
awansowanych, zazwyczaj po prostu traca pieniadze. I niestety nie ma trenera,
ktory méglby studzi¢ zapat poczatkujacych.
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Ty jednak mozesz uznac za swego rodzaju trenera te ksigzke. Juz w tym rozdziale
dowiesz sie, z jakich elementow sktada sie analiza fundamentalna. Dzieki podsta-
wom, ktére poznasz tutaj, bedziesz przygotowany do tego, aby przenies¢ analize
fundamentalng na wyzszy poziom, czytajac kolejne rozdzialy.

Czym jest analiza fundamentaina

Zapytaj 20 oso6b, jak dobieraja sklad swoich portfeli inwestycyjnych, a zapewne
uslyszysz o 20 réznych metodach. Jedni lubig kupowa¢ akcje polecane przez zna-
jomych lub makleréw. Inni uwazaja, ze dobrze jest inwestowaé w spotki wytwa-
rzajace produkty, ktére sami lubig i ktérych uzywaja. Sg i tacy, ktérzy konsultujg
sie z astrologami (naprawde). Wiekszos$¢ inwestoréw laczy jednak poczucie, ze
zawsze przeplacaja, kupujac akcje, i zbyt tanio je sprzedaja.

By¢ moze jeste$ zwolennikiem okresowych zmian w stosowanych strategiach in-
westycyjnych, podobnie jak osoby, ktore raz po raz zmieniaja diete, aby schudna¢.
Jezeli tak jest, wiedz, ze eksperymentowanie z r6znymi sposobami doboru akcji
sprawdzato sie by¢ moze w latach 90., gdy gieldy rosty w zapierajacym dech w pier-
siach tempie, ale kryzys finansowy z lat 2008 — 2009 wszystko zmienil, przypo-
minajac wielu inwestorom, ze mozliwe jest placenie za akcje zbyt duzo. Gdy nie
zdajemy sobie z tego sprawy zawczasu, nasz portfel zbiera ciegi, wiec zwykle po
kilku spektakularnych wpadkach szukamy metody o nieco bardziej... ugruntowa-
nych fundamentach.

I w tym wlasnie miejscu pojawia sie analiza fundamentalna. To jeden z najrozsad-
niejszych i fundamentalnych (he, he...) sposobow oceny optacalnosci inwestycji.
Jako analityk fundamentalny zaczniesz doglebnie bada¢ kazdy aspekt funkcjono-
wania interesujacych Cie firm. Wiekszo$¢ analiz bedziesz przeprowadzaé, opierajgc
sie na sprawozdaniach finansowych, ktérymi pokrétce zajmiemy sie w tym roz-
dziale, a bardziej szczegétowo w dalszej czesci ksigzki.

Nie tylko zgadywanki

Jesli nie réznisz sie zbytnio od typowego inwestora, to zapewne zniecheca Cie nieco
nawet samo sformutowanie ,janaliza fundamentalna”. To fakt, Ze brzmi ono nieco
sztywno i akademicko. I to prawda, Ze analiza fundamentalna ma korzenie w $ro-
dowisku akademickim, ale zapewne bedziesz zaskoczony, gdy odkryjesz, ze naj-
prawdopodobniej juz postugujesz sie pewnymi jej aspektami w codziennym zyciu
— by¢ moze nawet w miejscach, w ktdrych bys sie tego nie spodziewat.

Jednym z moich ulubionych zastosowan metod typowych dla analizy fundamen-
talnej s3 wyscigi konne. Przed wyScigiem grupy obstawiajacych gtowia sie, pro-
bujac ustalié¢, ktore konie wygraja kolejne gonitwy. Wielu z nich sprawdza metryki
koni, zyciorysy dzokejow i stosowane przez nich techniki, a nawet to, jaki jest
poziom zawilgocenia nawierzchni toru.
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Inwestowanie rézni sie naturalnie od wyscigow konnych w wielu aspektach, ale
w obu tych dziedzinach wystepuja podobienstwa utatwiajace zrozumienie analizy
fundamentalnej. Na przyklad niektérzy analitycy fundamentalni przygladaja sie
spotkom tak, jak obstawiajacy gonitwy koniom, sprawdzajac, na ile efektywne byty
ostatnimi czasy i czy wszystko z nimi w porzadku. Nastepnie analizuja sposoby
zarzadzania, tak jak obstawiajgcy umiejetnosci dzokejow, ustalajac, czy cztonkowie
ich kierownictwa s3 doswiadczeni i czy stawiali juz czota podobnym wyzwaniom.
W konicu oceniajg ogdlny klimat gospodarczy, tak jak obstawiajacy, ktorzy spraw-
dzaja pogode i stan toru.

Tu jednak wszystko dodatkowo sie komplikuje. Nie wystarczy wybrac najlepszego
konia. Dlaczego? Bo gdyby wszyscy inni obstawiajacy wykonali te sama prace
i wybrali tego samego, ktérego wybraliSmy my, to mielibySmy problem, poniewaz
stawki zaklad6w znaczgco by sie obnizyly. Obstawiajacy wiedza, ze wybieranie
faworytow nie jest zbyt optacalne, a poza tym istnieje ryzyko, ze taki kot mimo
wszystko moze przegrac i straca pienigdze. Podobnie jest, gdy inwestujemy
w spotke, ktora jest powszechnie uznawana za czarnego konia (tak, to w pewnym
sensie dalszy cigg metafory) — zwrot z takiej inwestycji bywa zwykle nizszy z po-
wodéw, ktdre poznasz w rozdziale 3.

Skoro wiesz juz, czym jest analiza fundamentalna w ogdlnym zarysie, zastanéw sie,
jak mozna bytoby zastosowac ja w sferze inwestowania. Analiza fundamentalna
stuzy do oceny optacalnosci inwestycji w kilku kluczowych aspektach, jakimi sa:

P» Analizowanie sprawozdan finansowych. Analitycy fundamentalni przegladaja
dokumenty udostepniane przez spotki, sprawdzajac, jak sobie one radza.
Punktem wyjscia bywa zwykle analiza sprawozdan finansowych, bo dzieki temu
sg w stanie ustali¢, na ile rentowne sg konkretne firmy, jak szybko sie rozwijaja,
w jakiej sg kondycji finansowej i czy dadza rade przetrwac trudne dla gospodarki
okresy.

P» Okreslanie kondycji spétek. Wielu analitykdw fundamentalnych inwestuje
w instrumenty o stalym dochodzie, to znaczy pozyczaja pienigdze spotkom, kupujac
wyemitowane przez nie obligacje. Tacy inwestorzy przekazujg firmom pienigdze,
otrzymujac za to okreslone kwoty co miesigc, kwartat lub rok i — poniewaz ich
przychody z tego tytutu sg z géry ustalone — nie interesuja sie specjalnie tym,
czy wybrane przez nich firmy odnoszg sukcesy, czy nie. Inwestorzy kupujacy
obligacje, w przeciwienstwie do inwestoréw akcyjnych, nie nabywajg udziatow
w przysztych zyskach, wiec zwykle wystarcza im to, ze wiedzg, czy firma jest
w wystarczajgco dobrej kondycji, aby méc nadal ptaci¢ odsetki, a potem zwrécic
im pienigdze, ktére jej pozyczyli.

P> Ocena wartosci spétek. Inwestorzy gietdowi wykorzystujg analize fundamentalng
do sprawdzania, czy akcje okreslonych spétek sg warte zainteresowania, czy nie.
Na podstawie analizy sprawozdan finansowych analitycy sg w stanie stwierdzic,
czy ceny konkretnych papieréw wartosciowych nie sg przypadkiem zanizone
lub zawyzone. Informacje o wycenie spétek za pomocg analizy zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych — ulubionej przez analitykéw fundamentalnych —
znajdziesz w rozdziale 11.

ROZDZIAL 2 Zaczynamy stosowac analize fundamentalng 37

Pole¢ ksigzke


https://helion.pl/rf/anfub2
https://helion.pl/rt/anfub2

O

ZAPAMIETAJ

WSKAZOWKA

O

ZAPAMIETAJ

P> Wykraczanie poza kwestie rachunkowe. Analiza fundamentalna wykracza poza
granice wyznaczone przez czystg rachunkowos$¢. Celem ksiegowych sg precyzyjne
pomiary aktywnosci gospodarczej, a analitykéw fundamentalnych interesuje co$
wiecej: chcg zrozumie, jak firmy faktycznie funkcjonuja i ile sg warte. Postugujac
sie analizg fundamentalng, mozna badac wiele czynnikéw, ktére wptywaja
na roztaczajace sie przed firmami perspektywy, i robi¢ to w znacznie bardziej
szczegbtowy sposéb niz ten, ktérym zainteresowani sg ksiegowi. Typowe w tym
zakresie kwestie to ocena spétek na tle konkurencji, ustalanie, jakimi
umiejetnosciami dysponujg cztonkowie ich kadry zarzadzajacej, aby méc dobrze
sobie radzi¢ zaréwno w okresach hossy, jak i bessy, oraz rozpatrywanie dokonan
spotek z perspektywy ogdlnej sytuacji gospodarcze;j.

P> Poréwnywanie wynikéw firm z wynikami branz i konkurencji. Warto$¢ firm,
ich zasoby finansowe i efektywnos$¢ nalezy rozpatrywac na tle konkurencji. Dzieki
analizie fundamentalnej jest to relatywnie proste.

Analitycy fundamentalni wykorzystuja wszystkie zebrane informacje, aby podej-
mowacé decyzje inwestycyjne i wciela¢ je w zycie. Najczestszym pytaniem, jakie
sobie zadajg, jest to, czy akcje wyceniane na okreslong kwote mozna aktualnie
uznac za tanie czy drogie. Odpowiedz na to pytanie ulatwia podejmowanie decyzji
w kwestii tego, czy warto w nie zainwestowac, czy nie.

Jak dziata analiza fundamentalna

Analitycy fundamentalni czesto nie poprzestaja na przygladaniu sie sprawozda-
niom finansowym firm, lecz poza stanem ich finanséw staraja sie sprawdzac wiele
innych rzeczy. Czasami wczesniej nawet od os6b zarzadzajacych firmami potrafig
dostrzec zarysowujace sie trendy. Widzac na przyklad, ze w sklepach konkretnej
sieci detalicznej stale panuje tlok, analitycy sa w stanie oceni¢, jak wplynie to na
poziom ich przyszlych dochodéw. Potrafig takze okresla¢ przyszte zapotrzebowa-
nie na okreslone produkty, opierajac sie na danych dotyczacych kontraktéw firm
z dostawcami. Celem analizy fundamentalnej jest ustalanie wartosci firm z wyko-
rzystaniem wszelkich mozliwych informacji.

Postugiwanie sie analizg fundamentalng, aby zrozumie(¢, ile warte s3 okreslone
firmy, sprowadza sie do samej istoty tego, czym jest biznes. Celem przeprowa-
dzania analizy fundamentalnej jest monitorowanie firm, aby maéc ustalié¢, w jaki
sposéb zarabiajg one pienigdze, sprzedajgc towary i ustugi, a co za tym idzie, gene-
rujgc przychody. Nastepnie nalezy ustali¢, jaka cze$¢ przychodow udaje sie za-
trzymac w firmie po uregulowaniu wszystkich kosztow. To, co wéwczas pozostaje,
nazywamy zyskiem.

Analitykéw fundamentalnych odréznia od ksiegowych to, ze ostatecznym celem
ich pracy sg okreslone dziatania. Poréwnuja tez na przyktad, ile ich zdaniem warte
sg firmy, z tym, co myslg o nich inni inwestorzy. Gdy akcje s3 niedoszacowane,
analitycy fundamentalni je kupuja. Zadaniem ksiegowych jest natomiast wylacz-
nie rejestrowanie operacji gospodarczych — nie powinni czerpac korzysci ze swo-
ich ustalen.
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KSIEGOWI NIE POWINNI KUPOWAC AKCJI
(SPOLEK, KTORE OBSLUGUJA)

Ksiegowi, ktérzy przekraczajg granice i prébuja czerpac korzysci z analizy fundamental-
nej, czesto wpadajg w ktopoty. Wiekszos¢ firm swiadczacych ustugi w zakresie rachun-
kowosci ma surowe zasady, ktére zabraniajg zatrudnionym w nich osobom nabywania
i posiadania akcji spétek bedacych ich klientami. Znajomos$¢ danych fundamentalnych
moze dostarczac ksiegowym wiedzy o istotnych (i nieujawnianych publicznie) kwestiach
uznawanych za poufne, z czego nie powinni oni czerpa¢ zyskéw, bo jest to nielegalne.
Cztowiekiem, ktdry nie zastosowat sie do tych zasad, jest na przyktad byty ksiegowy firmy
KPMG Scott London. Zostat on oskarzony o to, ze w 2013 roku przekazat znajomemu dane
fundamentalne pieciu klientéw KPMG, umozliwiajagc mu tym samym, wedtug SEC (Securities
and Exchange Commission — amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd),
zarobienie ponad 1,2 miliona dolaréw, bo zainwestowat w ich akcje przed opublikowaniem
przez nie sprawozdan rocznych z informacjami o fuzjach. Wdzieczny znajomy poza mné-
stwem gotéwki podarowat Londonowi drogi zegarek marki Rolex. Oto przyktad, ktéry do-
wodzi, ze cele ksiegowych i analitykéw fundamentalnych niekoniecznie bywaja zbiezne.

Analiza fundamentalna nie jest pozbawiona wad, ale z tego rozdziatu dowiesz sie,
ze ma rygorystyczny charakter i opiera si¢ na zrozumieniu najbardziej podstawo-
wych elementéw funkcjonowania danego biznesu. Czy slysze, ze nie zamierzasz
zostawaé analitykiem fundamentalnym? Nie poddawaj si¢ — wiedza o tym, jak
nalezy przeprowadza¢ analize fundamentalng, moze wylacznie zwiekszy¢ Twoje
szanse na odniesienie sukcesu w roli inwestora.

Kto moze odnosi¢ korzysci, przeprowadzajac
analize fundamentalnag

Aby postugiwac sie analiza fundamentalng, nie musisz by¢ poteznym inwestorem.
Wystarczy, jesli interesuje Cie to, jak funkcjonujg rynki i obecne na nich spaétki.
Wiedza o tym, jak odczytywac i analizowa¢ informacje finansowe, a nastepnie podej-
mowac na tej podstawie okreslone dziatania, bywa uzyteczna dla wielu oséb. Naleza
do nich:

P> Inwestorzy gietdowi. Dla oséb, ktérym zalezy na posiadaniu udziatéw w spétkach,
opanowanie analizy fundamentalnej bywa wyjgtkowo istotne z punktu widzenia
ich finansow. To, czego tacy inwestorzy dowiadujg sie o firmach, pomaga im
w zawieraniu transakgcji.

P> Wierzyciele. Gdy udzielamy komu$ pozyczki, chcemy mie¢ pewno$¢, ze zostanie
ona spfacona. Gdy kto$ pozycza pienigdze firmie, na przyktad kupujgc wyemitowane
przez nig obligacje, bardziej interesuje go odzyskanie pieniedzy niz nadzwyczajny
zwrot z inwestycji.
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P> Osoby inwestujace w ramach otwartych funduszy inwestycyjnych.
Oprécz inwestowania w konkretne akcje lub obligacje mozna nabywac jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ktére robig to za nas. Tego rodzaju
fundusze nabywaja pakiety konkretnych papieréw wartosciowych, wiec
korzystajac z analizy fundamentalnej, mozna sprawdza¢ jakos$¢ bedacych w ich
posiadaniu akgji, a nawet zadawac im pytania dotyczace zasadnosci nabycia
takich, a nie innych spoétek.

P» Pracownicy. Takie osoby moga troszczy¢ sie o kondycje firm, w ktérych pracuja,
z wielu powodoéw. Korzystajgc z tych samych technik, ktérymi postuguija sie
inwestorzy, moga one sprawdza¢ kondycje finansowg swojej firmy i ustalac,
dlaczego na przyktad agresywnie tnie ona koszty poprzez masowe zwolnienia.
Na ocenie sytuacji finansowej firm, aby moc sie upewni¢, czy utrzymajg sie one
na rynku, moze takze zaleze¢ bytym pracownikom, ktérzy pobierajg emerytury
wyptacane przez bytych pracodawcow.

P» Cztonkowie organéw kontrolnych. Osoby zasiadajgce w organach kontrolnych
firm, placéwek muzealnych czy wspélnot mieszkaniowych takze powinny
interesowac sie sposobem, w jaki te instytucje zarzadzajg srodkami finansowymi.
Zrozumienie analizy fundamentalnej pomaga im w nadzorowaniu prawidtowego
ich funkcjonowania, bo moga ocenia¢ fakty, a nie obietnice.

P» Darczyncy. Informacje o swojej sytuacji finansowej podaja do publicznej
wiadomosci takze organizacje non profit. Analiza fundamentalna pomaga
darczyrncom w sprawdzaniu, czy zamiast trafia¢ do potrzebujacych, ich pienigdze
nie sg przypadkiem pochtaniane przez biurokracje.

P» Konsumenci. Gdy nabywamy jaki$ produkt lub ustuge, zwykle nie przychodzi
nam do gtowy, ze inwestujemy w konkretng firme. Czasem jednak, kupujac
produkt, nawigzujemy dtugoterminowe relacje z jego wytwdrcg — jak w przypadku
producentéw samochoddw czy firm ubezpieczeniowych. Nabywajac tego rodzaju
aktywa, zawigzujemy wiezi z okreslonymi firmami na cate lata, dlatego teziw tym
przypadku warto wiedzie¢, jak mozna sprawdzac ich kondycje.

Analitycy fundamentalni nie dajg sie nabiera¢. To przydatna umiejetnosc¢, bo spra-
wozdania finansowe nie zawsze w pelni odzwierciedlaja rzeczywisto$¢. W ramach
analizy fundamentalnej istnieja narzedzia, ktére umozliwiajg docieranie do prawdy
ukrytej pomiedzy liczbami.

Analitycy fundamentalni po$wiecajg sporo czasu na przegladanie sprawozdan finan-
sowych, o czym przeczytasz w czesci 2. niniejszej ksiazki. Nie zajmuja sie jednak
wylacznie tym, bo gdyby tak bylo, przeprowadzanie analizy fundamentalnej by-
toby réwnoznaczne z prowadzeniem ksiegowosci. Nalezy pamietaé, ze analitycy
fundamentalni idg o krok dalej — wykorzystuja swoje ustalenia do podejmowania
decyzji inwestycyjnych.
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Jak Sledzi¢ przeptyw pieniedzy,
postugujac sie danymi fundamentalnymi

Jedna z podstawowych zasad dziennikarstwa Sledczego jest sprawdzanie, co sie dzieje
z pieniedzmi. Takie dzialanie umozliwia poznawanie motywacji lideréw, spraw-
dzanie dostepnosci zasobéw i wykrywanie stabych punktéw konkretnych organizacji.
Przeplyw pieniedzy Sledzg takze panstwowe organy nadzorcze, bo umozliwia im
to wykrywanie nielegalnych karteli, piramid finansowych i innych oszustw.

Wszystko to przypomina nieco opowiesci z gatunku ptaszcza i szpady, ale podcho-
dzac do analizy fundamentalnej z zytka detektywa, mozna sie dowiedzie¢ wielu
interesujacych rzeczy. Twoim zadaniem bedzie samodzielne gromadzenie dostep-
WSKAZOWKA nych informacji, aby po pierwsze, méc zrozumie¢ catoksztatt kwestii zwigzanych
z funkcjonowaniem okreslonych firm, a po drugie, ustalaé, czy warto powierzac im
pienigdze. Monitorowanie kanatéw, ktérymi przeplywa gotéwka, powie Ci wiecej
niz cokolwiek innego.

Wprawdzie nie istniejg dwie identyczne firmy, ale fundamenty budowy dowolnego
biznesu majg charakter uniwersalny. Dlatego wlasnie analiza fundamentalna jest
tak skutecznym narzedziem, ktérym mozna sie postugiwac, badajac firmy typu
high-tech, low-tech i wszystkie inne.

Firmy zajmuja sie zasadniczo sprzedawaniem tego, co wczesniej w tej czy innej
postaci same kupily, za wyzsza cene niz ta, ktérg same zaptacity. Brzmi prosto,
prawda? A jednak tatwo o tym zapomnieé, gdy zagtebiamy sie w szczegdly, myslac
WSKAZOWKA o marzach, zysku na akcje czy wskazniku cena/zysk.

Analizowanie przeplywow pienieznych ujawnia prosty fakt, ze firmy, podobnie jak
na przyklad pory roku, funkcjonujg wedtug stosunkowo prostego wzorca, ktory
analitycy fundamentalni nazywaja cyklem operacyjnym. Zrozumienie zasad funk-
cjonowania tego cyklu jest bardzo istotne, gdy zalezy nam na tym, aby sprawnie
rozszyfrowywacé sprawozdania finansowe.

Cykl operacyjny zaczyna sie od pomystu na biznes, a konkretniej od gromadzenia
przez firme funduszy na zakup tego, co jest jej potrzebne do rozpoczecia dziatalnosci.
Fundusze mozna gromadzi¢, pozyczajac pieniadze, czyli zaciggajac zobowiqzania,
lub znajdujac inwestoréw, ktorzy zechca wylozy¢ pienigdze w zamian za czes$¢
przyszlych zyskow — to tak zwany kapitat wiasny. Zebrane fundusze sg nastepnie
wykorzystywane na zakup surowcow, powierzchni biurowych i innych potrzebnych
firmie rzeczy.

Nastepnie firma stara sie w jaki$ sposob zwiekszy¢ wartos¢ tych surowcéw (i innych
materialow) i sprzeda¢ produkt klientom. Zazwyczaj, by do tego mogto dojs¢, firmy
ponosza takze koszty posrednie. Koszty posrednie obejmujg wszystko to, co stanowi
narzut niezalezny od wielkosci produkgcji: od wydatkow na reklame i prace badawczo-
rozwojowe po pensje zatrudnianych przez firme wykwalifikowanych menedzeréw.
Produkty sg wytwarzane i (o ile wszystko idzie dobrze) sprzedawane klientom.
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Pozyskiwane od nich $rodki pieniezne sg wykorzystywane na splate zaciggnietych
zobowiazan, a potem cykl powtarza sie od nowa. Prawda, Ze to zabawne?

W to wszystko wkracza analiza fundamentalna. Ponizej znajdziesz szereg pytan,
ktére mogg zadawac¢ analitycy fundamentalni, przygladajac sie firmom:

P> Czy po uwzglednieniu wszystkich kosztéw firma zarobita jakie$ pienigdze?
P> lle pieniedzy firma zgromadzita, aby méc zaczaé dziataé?

P> Czy firma jest w stanie utrzymac sie na rynku bez zwiekszania zobowigzan
lub pozyskiwania kolejnych inwestoréw?

P> Czy firma jest w stanie wytwarza¢ nowe produkty, aby klienci do niej wracali?

P» Czy konkurencja podpatruje dziatania firmy i by¢ moze sprzedaje podobny
produkt taniej?

Porownujemy analize fundamentalng
z innymi sposobami podejmowania
decyzji inwestycyjnych

Analiza fundamentalna to dobrze ugruntowana technika inwestycyjna, ktéra ze
wzgledu na zakorzenienie w tym, co mozna zmierzy¢ i zrozumie¢, jest popularnym
przedmiotem w szkotach biznesu. Nie jest to jednak naturalnie jedyna metoda do-
boru inwestycji.

Jesli nadal nie masz pewnosci, czym jest analiza fundamentalna, by¢ moze po-
mocne okaze sie porownanie jej z innymi sposobami podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych.

WSKAZOWKA

Jak wypada analiza fundamentalna
na tle inwestowania indeksowego

Jesli masz wrazenie, Ze analiza fundamentalna wymaga mndstwa pracy, to by¢ moze
dobrze bys sie czut w gronie inwestujgcych w indeksy. Inwestorzy indeksowi uwa-
Zaja, ze poswiecanie czasu na wertowanie sprawozdan finansowych spotek przy-
nosi mnostwo probleméw i nie daje nic w zamian, bo wszelkie pochodzace z nich
informacje zostaly juz wykorzystane przez innych inwestoréw, ktérzy podjeli na
tej podstawie odpowiednie dzialania, odzwierciedlone w kursach akgcji i poziomach
indeksow.

Jezeli na przyklad akcje jakiej$ spotki byly rzeczywiscie niedoszacowane, inni in-
westorzy juz to zauwazyli i je kupili. Oczywiste jest, ze gdy odpowiednia liczba
inwestoréw kupuje akcje, to rosnie ich cena i przestajg by¢ one niedowartosciowane,
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a dzieki dostepowi do informacji w czasie rzeczywistym i mozliwosci inwestowania
w sieci analitycy i firmy inwestycyjne moga reagowac bardzo szybko.

Z tego powodu inwestorzy indeksowi uwazaja, ze po pierwsze, kupowanie i sprze-
dawanie akcji w odpowiednim momencie jest niemozliwe, a po drugie, ze jesli
analiza fundamentalna w ogéle ma jakie$ zalety, to niweluje je koniecznos¢ po-
Swiecania czasu i ponoszenia kosztéw zwigzanych z pozyskiwaniem informacji.
Dlatego wlasnie inwestorzy indeksowi rezygnuja z analizy fundamentalnej, po-
dejmujac zamiast niej dziatania, do ktorych naleza:

»» Dywersyfikowanie portfeli. Zamiast starac¢ sie wybierac spétki, ktére bedg sobie
radzi¢ najlepiej, inwestorzy indeksowi kupujg mate pakiety akcji jak najwiekszej
liczby spétek lub po prostu nabywajg jednostki uczestnictwa w funduszach, ktére
w swoim portfelu utrzymuja akcje setek, o ile nie tysiecy spoétek. W takiej sytuacji
jest oczywiste, ze jesli ktorejs ze spotek zdarzy sie potkniecie, strata w skali catego
portfela bedzie bardzo niewielka.

P» Nabywanie jednostek funduszy indeksowych. Inwestorzy indeksowi
uwazajg, ze analiza fundamentalna nie zapewnia inwestujgcym zadnej przewagi,
wiec nie widzg takze specjalnego powodu, aby ptaci¢ podmiotom zarzgdzajgcym
funduszami za to, ze wybierajg akcje konkretnych spétek. Zamiast tego kupuja
jednostki funduszy, w ktérych portfelach znajduja sie, w odpowiednich
proporcjach, akcje wszystkich spétek notowanych w ramach popularnych indeksow
gietdowych, takich jak Dow Jones Industrial Average czy Standard & Poor’s 500.
Dow Jones odzwierciedla zmiany notowan 30 duzych, znanych firm, a S&P 500
usrednia je dla 500 spétek o najwiekszej kapitalizacji.

P> Koncentracja na kosztach. Inwestorzy indeksowi zaktadaja, ze najlepszym
sposobem zarabiania pieniedzy na gietdzie jest minimalizacja kosztéw. Jednostki
funduszy indeksowych sg na ogét dosy¢ tanie, a poza tym zamiast poswiecac
cenny czas na analizowanie notowan konkretnych akgji, inwestorzy indeksowi
nabywajg dobrze zdywersyfikowane koszyki nasladujgce indeksy, co pozwala
im zapomniec o nich na dtuzszy czas.

Analiza fundamentalna a analiza techniczna

Widzac, jak analitycy fundamentalni uwaznie analizujg arkusze kalkulacyjne i spra-
wozdania finansowe, dezaprobate okazuja nie tylko inwestorzy indeksowi, ale takze
ci, ktérzy postuguja sie analiza technicznga. Podobnie jak zwolennicy inwestowania
w indeksy, uznajq oni, ze wszelkie dzialania zwigzane z analiza fundamentalna to
strata czasu i niepotrzebne zuzywanie baterii w kalkulatorach. Dlaczego? Bo anali-
tycy techniczni zakladajg, ze wszelkie istotne informacje odzwierciedlane sa w ce-
nach akgji.

Analitycy techniczni zgadzajg sie jednak z analitykami fundamentalnymi w jednej
istotnej kwestii: oni takze uwazaja, ze gielde mozna pokonaé. W przeciwienstwie
do inwestorow indeksowych, ktorzy uwazaja, ze proby wyprzedzania reakcji rynku
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nie maja sensu, analitycy techniczni sadza, ze ceny akcji podazaja w gore i w dot
wedlug powtarzalnych wzorcéw. Wiedza o tym, jak rozpoznawac te wzorce, obser-
wujac zmiany cen akcji, umozliwia im wybranie najlepszego czasu na zajecie i likwi-
dacje pozycji. Analitykow technicznych nie interesuje w zasadzie to, jak radza sobie
spotki, bo przygladaja sie wylacznie wykresom cen. Chodzi im raczej o kupowanie
i sprzedawanie w odpowiednim czasie, a nie o kupowanie i sprzedawanie odpo-
wiednich akcji. Tacy inwestorzy zwracaja szczegolng uwage na:

P» Wykresy kurséw akcji. Analitycy techniczni koncentrujg sie na wykresach
kursoéw akgji, ktére przedstawiajg zmiany ich cen w czasie. Na wykresach widac,
czy ceny akgji rosng, czy spadaja oraz jaki jest poziom obrotu, czyli wolumen.

P» Formacje i sygnaty. Podobnie jak astronomowie, ktdrzy doszukujg sie na nocnym
niebie gwiazdozbioréw, analitycy techniczni poszukujg na wykresach zmian cen
akcji ustalonych wzorcéw, czyli formacji lub sygnatéw. Na przyktad sygnat
wygenerowany przez wahania ceny akcji, w ramach ktérych cena akgcji najpierw
spada, nastepnie nieco wzrasta i znowu spada w okolice tego samego niskiego
poziomu, nazywajg poziomem wsparcia. Poziom wsparcia jest uwazany za miejsce,
w ktérym popyt na akcje okreslonej spotki staje sie wystarczajgco duzy,
aby powstrzymac je przed dalszym spadkiem.

M Srednie kroczace. Analitycy techniczni czesto zwracajg szczegding uwage
na $rednig cene akcji w jakims okresie, obejmujgcym na przyktad 200 dni.
Twierdzg, ze jesli cena akcji spada ponizej tak zdefiniowanej Sredniej kroczacej,
czyli Sredniej cen z ostatnich 200 dni, oznacza to, ze jest ona podatna na dalsze
spadki (poniewaz inwestorzy, ktorzy kupili akcje w ciggu ostatniego roku, tracg
wowczas pienigdze, stajg sie nerwowi i jakoby bardziej skorzy do podejmowania
decyzji o ich sprzedazy).

Oto prosty sposéb umozliwiajacy zapamietanie, o co chodzi w analizie fundamen-
talnej i analizie technicznej. Analitycy fundamentalni szukajg czegos, czyli spétek,
ktore s3 atrakcyjnie wycenione, i czesto inwestujg dlugoterminowo. Analiza tech-
niczna jest bardziej przydatna do okreslania kiedy. Postugujacy sie nig analitycy
staraja sie zwykle znajdowa¢ odpowiednie momenty umozliwiajgce wykorzysty-
wanie krétkoterminowych ruchéw cen.

Czy analiza fundamentalna jest dla Ciebie

Widok biblioteczki analityka fundamentalnego moze by¢ dosy¢ oniesmielajacy. Niemal
na pewno znajdziemy w niej egzemplarz ksigzki Security Analysis (McGraw-Hill),
766-stronicowego tomu pelnego zagmatwanych wzordw i tajemniczych sformu-
towan, ktdry wystarczy przejrzec, aby uznaé, ze podrecznik matematyki z czasow
licealnych wyglada przy nim jak komiks. Zobaczymy takze peino podkreslen
i zapiskow na marginesach ksigzki z takimi wyrazami jak ,,warto$¢”, ,,sprawozdania
finansowe” czy ,,wskazniki” oraz Analize fundamentalng dla bystrzakéw (owszem,
zdaje sobie sprawe, Ze to bezwstydna autoreklama).
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Analiza fundamentalna kojarzy sie z ludZzmi, ktérych zawsze przytapujemy z dtu-
gopisem i kalkulatorem w kieszeni koszuli. By¢ moze sam nie nosisz przy sobie
nic takiego, ale analiza fundamentalna moze sie przydac takze Tobie. Gdy poznasz
pare terminéw i zrozumiesz jej podstawowe techniki, ten rodzaj analizy z pewno-
$cig Cie zainteresuje (o ile zechcesz poswieci¢ jej nieco czasu).

Kto wie, by¢ moze po przeczytaniu tej ksigzki zechcesz nadal zglebia¢ analize fun-
damentalng. C6z, w koncu to co$ w rodzaju sztuki: gdy poznajemy podstawy, za-
czyna nas trawi¢ ciekawos¢ i chcemy dowiedzie¢ sie wiecej.

Czy analiza fundamentalna jest trudna
i trzeba by¢ bieglym w matematyce

Whbrew powszechnemu przekonaniu aby postugiwac sie analiza fundamentalna,
nie musisz mie¢ talentu matematycznego. Wiekszos$¢ dzialan to w jej przypadku
dos¢ podstawowa arytmetyka, a przy tym w ogodle nie musisz zapamietywa¢ wzo-
réw, bo wiekszo$¢ z nich umiescitem w rozdziale 8. Bedziesz musiat nauczyc¢ sie
budowania modeli finansowych, za pomocg ktérych mozliwe bedzie prognozowanie
przyszlych dochodéw konkretnych spétek, ale wskaze Ci szereg dostepnych online
narzedzi i kalkulatoréw, dzieki ktérym bez trudu zrozumiesz bardziej skompliko-
wane kwestie.

Niektore z bardziej zaawansowanych technik analizy fundamentalnej wymagaja
korzystania z arkusza kalkulacyjnego. Jesli zalezy Ci na tym, aby dowiedzie¢ sie, jak
to robi¢, firma Microsoft udostepnia w sieci, pod adresem http://support.office.com/
en-us/excel, bezptatne porady i samouczki dla korzystajacych z arkusza kalkula-
cyjnego Excel. Mozesz réowniez zajrze¢ do ksiazki Excel 2010 PL dla bystrzakéw
(Septem, 2010).

Czy analiza fundamentalna jest czyms
odpowiednim dla Ciebie

Jesli nie chcesz juz polegaé na zdaniu innych w kwestii tego, jak rézne firmy radza
sobie pod wzgledem finansowym, jeste$ najlepszym materiatem na fachowca od
analizy fundamentalnej, bo jej istotg jest ograniczanie albo nawet eliminowanie
ze sfery inwestowania spekulacji i domystéw. Analiza fundamentalna opiera sie
na zalozeniu, ze nalezy przygladac¢ sie twardym danym, aby méc podejmowac $wia-
dome decyzje dotyczace tego, czy okreslone inwestycje moga by¢ warte uwagi. Gdy
kto$ twierdzi, ze jakas firma ,,dobrze sobie radzi”, to postugujac sie analizg fun-
damentalng, mozna sprawdzi¢, czy jego stowa sg zgodne z prawda.

Analiza fundamentalna doskonale nadaje sie przede wszystkim dla 0séb, ktére za-
mierzaja inwestowac z pelng swiadomoscia ryzyka i szeroko otwartymi oczami.
Poglebiona analiza fundamentalna nie tylko ostrzega o potencjalnie niepokojacych

! Link do strony polskiej: https://support.office.com/pl-pl/excel — przyp. red.
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trendach w sferze dziatalnosci konkretnych spoétek, ale takze umozliwia spraw-
dzanie, czy ich akcje nie s3 przypadkiem zbyt wysoko wycenione za sprawg dziatan
inwestoréw, ktdrzy niewiele wiedza. Zbyt wysoka wycena oznacza w ogélnosci, ze
cena akcji danej sp6tki znacznie przewyzsza mozliwy zysk, jaki mogtaby ona wy-
generowac dla inwestorow.

Celem prowadzonej wieloaspektowo analizy fundamentalnej jest zasadniczo po-
moc inwestorom w podejmowaniu decyzji dotyczacych z jednej strony unikania
potencjalnie nietrafionych inwestycji, a z drugiej znajdowania korzystnych.

Rodzaje ryzyka zwigzanego z analiza
fundamentalna

Analiza fundamentalna, choé bazuje na matematyce i obiektywnych informacjach,
nie jest pozbawiona wad. C6z, gdyby byta bezbledna, zapewne wszyscy zrezygno-
waliby z pracy i zajeli sie gra na gieldzie, zarabiajac mndstwo pieniedzy. A skoro
taka nie jest, nalezy pozna¢ jej mankamenty, do ktérych naleza:

P> Podatnosc na btedne dane, w tym nasze wiasne zatozenia. Analiza
fundamentalna ma solidne oparcie w faktach, ale jesli jakas firma podaje
btedne dane lub my btednie je interpretujemy, to wyciggamy fatszywe wnioski.
Btedne oceny zdarzajg sie zwtaszcza w sytuacjach, gdy szacujemy takie kwestie,
jak przyszte tempo rozwoju firmy albo przyszte wartosci stép procentowych
czy zyskéw. No c6z, nawet analitycy fundamentalni sg tylko ludzmi.

»» Nadmierne przywigzanie do danych historycznych. Za jedng z najwiekszych
wad analizy fundamentalnej uznaje sie to, ze postugujace sie nig osoby przesadnie
cenig dane historyczne. Jest w tym zapewne troche prawdy, bo sprawozdania
finansowe firm sporzgdzane sg z co najmniej miesiecznym opdznieniem. Prawdg
jest jednak takze to, ze prawidtowo prowadzona analiza fundamentalna, bazujac
na danych historycznych, obiektywnie prognozuje to, co powinno sie wydarzy¢
w przysztosci.

P> Niewtasciwe wyczucie czasu. Zatézmy, ze przeprowadzite$ prawidtowg analize
spotek i znalaztes$ akcje, ktére wrecz wotaja, abys je kupit. A Ty to robisz. | wiesz
co? Moga wota¢ przez wiele lat, a nawet dekad, az inni inwestorzy dojda do tego
samego wniosku. Analitycy fundamentalni, zanim zaczng zarabia¢ pienigdze,
czesto przez dtugi czas majg wrazenie, ze sg w btedzie.

P> Obstawianie przeciwko rynkowi. Kupowanie akgji dlatego, ze uznajemy je
za prawdziwg okazje, to tak naprawde obstawianie przeciwko tysigcom najbardziej
doswiadczonych inwestoréw z catego Swiata, ktérzy majg dostep do tych samych
danych. Jesli uwazasz, ze akcje jakiejs firmy sa zbyt tanie, w gruncie rzeczy
uznajesz, ze inni inwestorzy nie zauwazyli tego, co Ty.

P» Koncentrowanie pozycji. Gdy poswiecamy sporo czasu na doktadne analizowanie
sytuacji finansowej okreslonej spétki, chcemy mie¢ pewnos¢, ze znajdujemy sie
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na dobrej pozycji, aby sporo zarobi¢, jesli okaze sie, ze mamy racje. Jesli nie masz
do dyspozycji zespotu analitykéw, to znajdujac akcje, ktoére pasujg do przyjetych
przez Ciebie podstawowych kryteriéw, zapewne zechcesz naby¢ ich duzo. Dlatego
wiasnie inwestorzy postugujacy sie analizg fundamentalng czesto uzalezniajg sie
od papieréw wartosciowych emitowanych przez konkretne spotki.

Odwrotnoscig tej koncepcji jest dywersyfikacja, czyli utrzymywanie w portfelu
akcji setek licznych spétek. Dzieki dywersyfikacji rozktadamy ryzyko inwestycyjne
na wiele jego zrddet, wiec jesli ktdras spdtka zaczyna miec problemy, nie jest to
dla nas az tak bolesne. Analitycy fundamentalni uwazajg jednak, ze posiadanie
akgji kilku spotek, ktore znajg od podszewki, jest tak naprawde bezpieczniejsze
niz portfele sktadajgce sie z ich mnéstwa.

Zarabiamy pieniadze dzieki
analizie fundamentalnej

O

ZAPAMIETAJ

Kup ksigzke

Badz ze soba szczery, zapewne czytasz te ksigzke nie dlatego, ze pragniesz po
prostu zrozumie(, jak nalezy odczytywac i analizowa¢ informacje ze spotek giet-
dowych. Celem, dla ktdrego zamierzasz poswieca¢ czas na zglebianie ich spra-
wozdan finansowych, jest najprawdopodobniej zarabianie pieniedzy.

Analiza fundamentalna moze by¢ optacalna. Gdy potrafimy znalez¢ w danej spétce
lub jej akcjach ukryta warto$¢ i kupic te akcje, zanim zauwaza j3 inni inwestorzy,
zaczynamy realizowac zyski, a pozostale gietldowe wilki moga nas tylko gonic.

Wyceny akgcji i obligacji

Zapewne nieraz zastanawiales sie, czy jakie$ akcje sg ,,tanie”, czy ,,drogie”, prawda?
Analiza fundamentalna moze by¢ w tej kwestii bardzo pomocna, bo utatwia jed-
noznaczne zrozumienie, na co mozemy liczy¢, gdy otwieramy pozycje.

Oto przyktad, ktdry pomoze Ci zrozumie¢, co mam na mysli. Zat6zmy, ze masz
okazje kupi¢ drzewo, na ktérym rosna pieniadze. Brzmi niezle, prawda? A ile powi-
nienes$ za nie zaplaci¢? Mozesz ulec pokusie i wyda¢ na przyktad milion dolaréw,
zwlaszcza jesli pojawia sie inni inwestorzy, ktorzy takze zaczng siegac do portfeli
i licytowac.

Otoz znajac podstawy analizy fundamentalnej, bedziesz mogl oprzec sie tej pokusie
i prawidtlowo wycenic¢ te niezwykla rosline. Po zadaniu kilku pytan i przeprowa-
dzeniu prostych obliczeni mozna bez problemu ustali¢ odpowiedng cene. Powiedzmy,
ze aktualny wiasciciel drzewa informuje Cie, Ze co miesigc wyrasta na nim 20
banknotéw jednodolarowych, ze najprawdopodobniej uschnie ono za mniej wiecej
rok i ze obiecuje ptacic¢ ci 20 dolaréw miesiecznie, jezeli z jakiego$ powodu bank-
noty przestang wyrasta¢ przed uptywem roku. Historyjka o drzewie, na ktérym
rosng pienigdze, nagle przestaje brzmie¢ tak uroczo jak wczesniej, prawda?
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Znajac te podstawowe dane, mozesz wyceni¢ drzewo. Wiesz juz, Ze przez najblizsze
12 miesiecy ma ono wygenerowac okoto 240 dolaréw, bo potem najprawdopodob-
niej uschnie. A zatem jest warte 240 dolar6w? Nie tak szybko. Pamietaj, ze te 240
dolaréw nie pojawi sie od razu. Musisz poczeka¢ rok, aby zdoby¢ calg kwote, bo do
Twojej dyspozycji bedzie tylko 20 dolaréw miesiecznie. A skoro musisz czekacé rok,
to drzewo jest warte mniej niz 240 dolaréw. Chodzi tu o wartos¢ pienigdza w czasie
— Kkluczowa kwestie zwigzang z analiza fundamentalng — ktdra zasadniczo spro-
wadza sie do tego, ze pienigdze otrzymywane dzi$ s warte wiecej niz te, ktdre
otrzymamy jutro. Jezeli zatem w licytacji dotyczacej drzewa jego cena wzros$nie
powyzej 240 dolaréw, to analiza fundamentalna podpowiedziataby, aby da¢ sobie
spokaj.

Osiggamy zyski jako , kontrarianie”

Skuteczni analitycy fundamentalni czesto bywajg bardzo samotni. Gdy prébujemy
zarabia¢ pienigdze, analizujac sytuacje konkretnych spotek, i stwierdzamy, Ze s3
one warte wiecej, niz wynosi cena ich akcji na parkiecie, to w gruncie rzeczy ob-
stawiamy przeciwko innym inwestorom, uznajac, ze sa w bledzie.

Dlatego wlasnie analiza fundamentalna jest niejako w konflikcie z hipotezq efektyw-
nego rynku. Zgodnie z tg hipoteza walka z rynkiem poprzez wynajdywanie obiecuja-
cych akgji jest bezcelowa. Wedtug jej mocnej wersji wszystkie informacje o spdtce
odzwierciedla biezaca cena jej akcji. Jezeli zatem po przeczytaniu tej ksigzki przyj-
rzysz sie sprawozdaniu finansowemu jakiej$ spotki i stwierdzisz, ze wyglada ono
obiecujaco, to wedtug tej hipotezy nie bedziesz pierwszy i powiniene$ by¢ pewny,
ze inni inwestorzy, bazujac na tych samych informacjach, juz podbijaja cene tych
akcji.

Jesli po przeczytaniu tych informacji zamierzasz zatamac rece i zrezygnowac z ana-
lizy fundamentalnej, prosze, abys tego nie robit. Dlaczego? Bo istniejg przestanki,
ze teoria efektywnosci rynku jest nic niewarta. Przede wszystkim cena akcji moze
faktycznie odzwierciedla¢ caloksztatt informacji o spotce w dtugiej perspektywie,
ale moga wystepowac krotkie okresy, w ktorych moze ona wzrastac lub spadac za
sprawa ekstremalnego (i przelotnego) optymizmu lub pesymizmu. Oto przyklad:
kursy akcji wielu spétek technologicznych gwattownie wzrosty pod koniec lat 90.,
bo inwestorzy licytowali sie w przekonaniu, ze beda one w przysztosci warte fortune.
Analitykom fundamentalnym udato sie jednak unikna¢ banki internetowej, bo po
ich przeanalizowaniu doszli do wniosku, ze wiele z nich nie zarabia i nigdy zara-
bia¢ nie zacznie. Mozna powiedzie¢, ze w ostatecznym rozrachunku czynniki fun-
damentalne ,,dogonity” rzeczywistos$¢, bo wartos¢ wiekszosci tego rodzaju spétek
spadta 0 90% czy nawet wiecej, a wiele po prostu przestato istniec.

Aby mdc osiagac zyski, postugujac sie analiza fundamentalng, nie mozesz obawiaé
sie i8¢ pod prad opinii tak zwanej wiekszosci — czyli w slangu gietdowym by¢
kontrarianinem. Gdy inwestorzy okazuja nadmierny entuzjazm, ceny akcji staja sie
tak wysokie, ze praktycznie nikt nie moze na nich zarobi¢. Kontrarianie takich
akcji nie kupuja.

48 CZESC1 Czym jest analiza fundamentalna i dlaczego warto sie nig postugiwac

Kup ksigzke

Pole¢ ksigzke


https://helion.pl/rf/anfub2
https://helion.pl/rt/anfub2

Zestaw narzedzi analizy fundamentalnej

WSKAZOWKA

WSKAZOWKA

Kup ksigzke

Jedna z wielkich zalet analizy fundamentalnej jest to, ze tak naprawde niewiele
potrzeba, by zacza¢ — wystarczy komputer i kalkulator.

W przeciwienstwie do analizy technicznej, ktora moze wymagaé zaawansowanych
technologicznie i kosztownych ,, pomocy naukowych”, wiekszo$¢ danych niezbed-
nych do przeprowadzania analizy fundamentalnej jest w przypadku niemal wszyst-
kich spétek dostepna bezptatnie, a dodatkowo w internecie pojawia sie coraz wie-
cej firm, ktore oferujg darmowe pozyskiwanie szczegétowych danych finansowych
spotek, co utatwia ich gromadzenie i analizowanie. Fundamentalne z punktu wi-
dzenia analizy finansowej dokumenty to rachunek zyskéw i strat, bilans i rachunek

przeplywéw pienieznych.

Rachunek zyskéw i strat

Chcac ustali¢, ile jakas firma zarobita lub stracita w ciggu kwartatu lub roku, po-
winienes siegnac po jej rachunek zyskow i strat. Ten element sprawozdania finan-
sowego okresla, ile pieniedzy do niej trafito i ile wydala, aby je zarobic. Odtad, czytajac
informacje o tym, ile wynidst zysk okreslonej firmy w danym kwartale, bedziesz
wiedziat, ze pochodza one z jej rachunku zyskéw i strat.

Rachunek zyskow i strat to sprawozdanie finansowe zawierajgce najbardziej po-
szukiwane dane — w tym te, ktére dotycza przychodéw, dochodu netto i zysku
w przeliczeniu na akcje. Wiecej informacji o analizowaniu tego waznego doku-
mentu znajdziesz w rozdziale 5.

Podstawowe informacje o bilansie

Jezeli chcesz wiedzied, ile pieniedzy posiada jaka$ firma i ile jest winna innym
podmiotom, powiniene$ zainteresowac sie jej bilansem. W tym sprawozdaniu finan-
sowym znajdziesz informacje o wszystkim, czym firma dysponuje, jak rowniez o jej
zadtuzeniu. R6znica miedzy tym, co firma ma (jej aktywami), a tym, co jest winna
innym (jej zobowiqzaniami), to jej kapitat wlasny. Oto wzor:

Aktywa = Zobowigzania + Kapitat wtasny

Czasami, aby zrozumie¢ korpomowe, warto odnosic jg do wlasnej sytuacji finan-
sowej. Rachunek, ktory sporzadzamy, obliczajac wlasny majatek netto, czyli odej-
mujac sume wszystkich dlugéw od wartosci tego, co mamy, to wlasnie uprosz-
czony bilans.

Rysunek 2.1 przedstawia relacje miedzy aktywami, zobowigzaniami i kapitalem
wlasnym. Wyobraz sobie sytuacje finansowg firmy jako kwadrat. Przetnij go na pét.
Lewa strona kwadratu, obrazujaca aktywa, musi by¢ zawsze warta tyle samo, co
strona prawa, obejmujaca zobowigzania i kapital wlasny (cho¢ warto$¢ zobowig-
zan i kapitatu nie musi by¢ identyczna).
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RYSUNEK 2.1.

Kwadrat podzielony

na trzy pola to najlepszy Zobowiazania
Sposéb, aby zrozumiec
relacje miedzy aktywami,
zobowigzaniami

i kapitatem wiasnym.

Aktywa

Kapitat wtasny

Urok przeptywow pienieznych

Jedna z podstawowych kwestii, ktére musza zrozumie¢ analitycy fundamentalni,
jest to, ze przychody to niekoniecznie zywa gotéwka. Wedtug zasad rachunkowosci
firmy mogg na przyktad ujmowac w kwocie przychodow zaptate za produkty, ktére
sprzedaly klientom, ale jeszcze nie otrzymaly za nie zaplaty. Tak, dobrze widzisz.
Firma moze stwierdzi¢, Ze zarobila 100 milionéw dolaréw mimo tego, Ze nie otrzy-
mala jeszcze od klientéw ztamanego centa. Ta zasada ksiegowa, zwana zasadg me-
moriatu, pojawila sie nie bez powodu. Chodzi o to, ze dzieki niej analitycy moga
doktadnie §ledzi¢, ile generowanie zyskéw tak naprawde kosztuje.

Inng zaletg zasady memorialowej jest to, Ze umozliwia ona monitorowanie nie tylko
zyskow, ale takze wpltywow i wyplywow gotowki. Dzieki rachunkowi przeptywow
pienieznych mozna sie przekona¢, ile wptywa do firmy twardej gotéwki, w tym ile
generuje jej podstawowa dzialalno$¢ operacyjna. Rachunek ten umozliwia takze
przekonanie sie, ile pieniedzy firma pozyskuje od wierzycieli i inwestoréw.

Zapoznajemy sie ze wskaznikami finansowymi
(w tym ze wskaznikiem cena/zysk)

Sprawozdania finansowe sg dla analitykéw niezwykle cenne, ale nie zawieraja wszyst-
kich istotnych informacji w uzytecznej dla nas formie. Firmy ujawniaja tyle, ile
muszg, i w formie wymaganej przez regulacje (i w konicu trudno byloby zakladac,
ze powinny wszystko robi¢ za nas, prawda?). Skad zatem wzig¢ wazne dla nas
informacje? Wyznaczajac samodzielnie wskazniki finansowe.

Wskazniki finansowe to pordwnania réznych wartosci z rachunku zyskéw i strat,
bilansu i rachunku przeplywéw pienieznych wedtug okreslonego przepisu. To za-
skakujace, ile mozna dowiedzie¢ sie o firmie, 1gczac ze soba dane z réznych spra-
wozdan. Wskazniki finansowe bywaja podczas prowadzenia analiz finansowych
zrodtem wielu istotnych wnioskow.
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Istnieja dziesiatki przydatnych wskaznikow finansowych. Bardziej szczegdtowo zaj-
miemy sie nimi w rozdziale 8., ale chciatbym, abys juz teraz miat przedsmak tego,
do czego mogg sie przydac. Oto obszary, w ktérych sg one wykorzystywane:

P> Wycena. Wskaznik cena/zysk jest jednym z wielu wskaZnikéw wyceny spotek.
Wskazniki wyceny to poréwnania cen akgji z innymi podstawowymi danymi, ktore
pomagaja analitykom fundamentalnym w ustalaniu, czy akcje konkretnych spétek
sq tanie, czy drogie. Wskaznik cena/zysk (C/Z) jest na przyktad ilorazem ceny
rynkowej jednej akcji i przypadajacego na jedng akcje zysku netto. Im wyzsza
jest wartos¢ wskaznika C/Z, tym wyzej cenione sg akcje spotki.

P» Kondycja finansowa. Jesli spotka nie funkcjonuje prawidtowo i nie rokuje
nadziei na kontynuowanie dziatalnosci, to raczej nie warto w nig inwestowac.
Szereg wskaznikow, zwanych wskaZnikami pfynnosci, okresla, na ile tatwe jest
dla firm regulowanie zobowigzan. Analitycy fundamentalni poszukuja sygnatow
ostrzegawczych, Swiadczacych o tym, ze mogg by¢ z tym problemy.

P> Zwrot z inwestycji (rentownos¢). Zanim przekazemy pienigdze spétce — traktujgc
je jako pozyczke lub inwestycje — warto sie upewnic, co dostaniemy w zamian.
Wskazniki rentownosci pomagajg okresla¢, na ile dobrze firmy radza sobie
z uzyskiwaniem zwrotu z zainwestowanych srodkow.

P> Efektywnosc¢ operacyjna. Wysoki poziom sprzedazy i niskie koszty dziatalnosci
oznaczajg, ze firma jest rentowna. Zdrowa relacja tych wartosci jest fundamentem
dziatalnosci biznesowej i czyms$ niezwykle istotnym dla inwestoréw, bo im wyzsze
zyski osiggajg spotki, tym wiecej zarabiajg takze oni. Wskazniki efektywnosci
operacyjnej umozliwiajg ocene tego, jak dobrze firmy radzg sobie z zarzadzaniem
kosztami i zwiekszaniem poziomu sprzedazy.

Wszystkie opisane powyzej rodzaje wskaznikéw najlepiej sprawdzaja sie wtedy,
gdy funkcjonujg w okreslonym kontekscie. Analitycy fundamentalni poréwnuja
zwykle wskazniki spdtek, ktorymi sie zajmuja, ze wskaznikami ich konkurencji.
WSKAZOWKA Warto zatem zaopatrywac sie nie tylko w dane finansowe konkretnych spétek, ale
takze innych z tej samej branzy, aby méc je poréwnywac.
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